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摘   要 
 
自从 1982 年 ARCH 类模型诞生以来，大量关于波动率模型的研究相继涌现。此
后，研究金融市场中事件到达的间隔时间的持续期模型 ACD 及其衍生模型也迅速发
展起来。另一方面，在金融数据的广泛使用下，许多学者进行了实证研究，也取得
了众多重要的实证成果。2002 年，Engle 在 “ New  Frontiers  for  ARCH  Models ” 
一文中对 20 年来发展的 ARCH 类模型、3 类高频波动率模型和衍生定价模型等模型，
在金融和经济等各领域的应用做了一个分析和总结。同时，文中提出了对取值非负
的过程建立 MEMs（即乘积误差模型）的设想，即设定非负值过程为一个条件确定
性的时变尺度因子和一个标准的取值为正的随机变量的乘积。MEM 具有与 ACD 模
型相似的模型形式，而且 ARCH 类模型也可以转变为它的一种特例。由于对金融市
场的研究已经越来越多地涉及非负值序列（如证券市场的绝对收益率，金融持续期，
交易数目，交易量， 高- 低价差等），MEMs 的提出正好可以为此类序列建立模
型，刻画它们的统计特性，同时还解决了其它模型建模时所存在的问题。因此，作






的应用。随后，我们将单变量 MEM 推广至多变量的 MEM，即向量 MEM，给出了
多变量 MEM 带混合 Gamma 边际的模型理论，并且采用 copula 关联函数理论来估计
混合的多变量 MEM。实证分析部分我们将双变量 MEM 带混合 Gamma 分布的模型
应用于上证指数的两个波动率指示因子的序列，即绝对值对数收益率和 高- 低价
差序列，并将逐个方程估计的结果与 copula 函数联合估计的结果进行对比。实证说
明了 MEM 广泛且行之有效的应用性。 
 
 















In the 20 years following the publication of the ARCH model in 1982, there has been 
a vast quantity of research uncovering the properties of competing volatility models. 
Subsequently, the duration model ACD and many of its derivative models come forth, and 
have been developed rapidly and successfully. Wide-ranging 
application to financial data have discovered important stylized facts and illstrated bo- 
th the strengths and weaknesses of the models. There are now many surveys of this li- 
terature. In 2002, Robert Engle published his paper “ New Frontiers for ARCH Models ”, 
in which he briefly discussed three high-frequency volatility models, large- 
scale multivariate ARCH models, and derivatives pricing models. What’s more impo- 
rtant, in this paper, one further frontier is examined in more detail--- application of ACD 
models to the broad class of non-negative processes, that is Multiplicative Error Model 
(MEM), which assumes that the evolution of a non-negative valued process can be 
described by the product of a time varying scale factor (which depends upon the recent 
past of the series) and a standard positive valued random variable. This class of models 
have a similar formulation with ACD models, and the ARCH model can be a especial 
demonstration of MEM. Nowadays, many researches about characteristics of financial 
market using non-negative processes as tool, just like the absolute return in security 
market, the financial duration, number of trades, volume and high-low range. The 
application of MEMs can show its advantage on building models in these fields, 
describing their statistical characteristics and solving other problems which brought by 
processing date. Therefore, as a expanded model for the classes of ARCH model and ACD 
model, MEMs deserve our deeper and particular research. 
This paper gives the research about building MEM on financial time series, which 
including the background of model introduction, the setting of basic model, the extension 
and estimation of model and other restriction conditions of parameters. The author will 
analyze the univariate MEM, and consider about a mixture-innovation process with a 













mixture-MEM. Then the paper will extend the univariate MEM to the multivariate MEM 
(which is the vector MEM), and set up the multivariate MEM with innovation process 
following a mixture-gamma distribution. The author will also use copula function theory 
in estimating multivariate mixture-MEM in this part. In the empirical analysis part, this 
paper will use the bivariate MEM with mixture-gamma distribution on two indicator series 
of the volatility of shanghai stock index, that is the absolute logarithm return series and 
high-low range series, contrasting the estimation equation by equation and the joint 
estimation of correlation with copulas. This empirical analysis can fully testify the feasible 
application of MEM. 
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自从 ARCH 模型提出后，20 年来其广泛应用于金融和经济界，并随之涌现出大







的局限。随着计算设备与计算方法的大大改进，MCMC 方法逐步应用于 SV 模





























数分布的 EACD 模型和新息服从韦布尔分布的 WACD 模型，并研究了各自的统
计性质，由此打开了对不等时间间隔的金融数据建模的理论和实证发展之门[5]。
此后 10 年，ACD 的各种应用模型迅速得到发展，这期间还有许多学者利用模拟，
分布选取等方法改进了 ACD 的各种估计。所有这些研究都是为了更好地表示金
融市场中事件到达或发生时间的点过程，以此来掌握整个交易的时机。 
随着 ARCH 类模型和 ACD 类模型的广泛使用，Ghysels 和 Jasiak（1998）将
它们结合起来，提出了 ACD-GARCH 模型[6]。Engle 又对其进一步改进。随着
研究的深入，GARCH 类模型也经常被引用于其他变量，包括前述的 ACD 模型。
Engle 和 Russell（1998）在研究中就发现 ACD 和 GARCH 模型是同构的，由此
可以考虑一种与 GARCH 类模型结构相似，且应用更广的一般模型以对一类特殊
的金融时间序列建模，而这类序列就是非负值序列。在金融市场中，取值非负的




























内对此的研究又相对比较少，所以我们有必要进一步地考查 MEM 模型。 
 
第二节  文献综述 
 
自从 1982 年 ARCH 类模型诞生以来，有关波动率的研究就一直是金融计量
经济学的中心。此后，研究金融市场中交易事件到达时间的持续期模型 ACD 及













计方法。这篇论文体现了 Engle 敏锐的洞察力和数学嗅觉，其中 为重要的就是

















与 Gallo（2003）也估计了基于已实现波动率和 高- 低价差的模型以获得更有
效的波动率估计量，这些模型都具有 MEM 形式[9][10]。所以 MEM 为学者们研
究许多重要的金融和经济变量提供了一个新的平台。 
MEM 提出后，Engle 和 Gallo（2006）应用此模型对 3 个波动率指标变量（日
对数收益率、日 高- 低价差和日内已实现波动率）建模，并给出了明确的估




用逐个方程估计。这种估计方法得到了广泛的使用，如 Gallo 和 Velucchi（2005）
基于 5 分钟收益率的不同波动率测度[12]，Brownlees 和 Gallo（2005）关于每小
时收益率，交易量和交易数目[13]，及 Engle（2005）关于金融市场间波动率影
响的文章[14]。2004 年 Gallo 又将简单的指数混合分布应用于 MEM 的乘积随机
变量，实证结果表明采用混合分布比简单的一元分布的预测效果好很多[15]。






权交易模拟实验也证明了乘积模型的优越性[17]。Gallo 和 Margherita Velucchi 
（2007）同样应用 MEM 模型对波动率进行建模，做了一实证分析，研究超高频
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由于 ACD 模型与 MEM 具有非常相似的模型结构，所以关于 ACD 模型的许
多研究都可以相应地应用于 MEM 上。研究背景中提到，在 ACD 模型发展的 10
年中涌现了大量的改进模型，这些都可以作为 MEM 的一个参照。接着我们就将
综合阐述一下 ACD 模型的研究文献。在 Engle 和 Russell（1998）提出标准 ACD
模型后[5]，Lunde（1999）又提出了 GED-ACD 模型[20]。Gramming 和 Maurer




地进行拟合[23]。此外还有 Dufour 等（2000）的 EXACD 模型[24]，Zhang 等（2001）
的 TACD 模型[25]，Fernandes 等（2006）的 AACD 模型[26]。除了对 ACD 模型
本身的拓展外，许多国外学者也在其理论研究的基础上提出了一些不一样的模
型，例如考虑参数限制条件放宽的 Bauwens 等（2004）的 SCD 模型[27]。SCD
模型与 LOG-ACD 模型一样，都是对取完对数的条件期望建立方程，但彼此有一
个本质的区别，那就是，SCD 模型设定对数条件期望是一个随机变量，它服从
ARMA 过程，而 LOG-ACD 模型则认为条件期望是过去持续期和本身滞后值的
一个固定函数。这种区别类似于 SV 模型对 GARCH 模型的改进，所以同样可以
利用 MCMC 方法来估计。当把这种思想应用于 MEM 中，就会产生 LOG-MEM
和 S-MEM 这两类不错的拓展模型。除了 SCD 外，GGJ（2004）也提出了随机波
动率持续期（SVD）模型，此类模型考虑了同 SV 模型一样的随机波动性，所以
应用起来更为灵活[28]。总的来说，目前关于 ACD 模型的研究成果是非常显著
的，Maria（2006）就对 10 年来 ACD 模型的理论和实证文献进行了概述[29]。 
ACD 模型本身是根据 ARCH 类模型的思想发展而来，其许多衍生模型也是
参照 ARCH 类模型，所以作为二者的更一般形式——MEM 在模型发展上已经可



















与深入。国内关于 ARCH 类模型的理论与实证文章很多，许多学者在分析 ARCH
类模型的推广方面都得到了显著的成果，实证类研究也都取得了预期的效果。 
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第三节  研究的内容和创新 
 
一、  研究问题和方法 
本文主要研究乘积误差模型（MEM）。 
理论研究分为对单变量 MEM 和多变量 MEM 两部分的讨论。首先，介绍单
变量 MEM 的基本形式，相关性质，及其各种扩展模型，并详细讨论模型中新息
分布的选取和相应的估计方法；其后，介绍多变量 MEM 的模型形式，统计性质，
模型的相关结构，重点讨论其中 copula 函数带混合 Gamma 边际的新息过程的联
合估计方法。 
在实证分析部分，我们利用沪市股票的日数据来分析 MEM 的实用性，将
双变量 MEM 应用于上证指数的 高- 低价差和绝对值对数收益率这两序




地说明 MEM 对取非负值的序列建模是合适的。 
本文的创新之处主要有：在单变量 MEM 模型中，考虑服从混合 Gamma 分
布的新息过程，对简单 MEM 进行拓展；在多变量 MEM 模型中，同样选用混合
Gamma 的新息边际分布，结合考虑条件期望方程以概率变化的模型，根据 copula
函数理论对模型进行估计；实证分析采用 R 语言软件，逐个方程估计带混合
Gamma 新息的双变量 MEM，并联合估计 copula 函数表示的带混合 Gamma 边际
的双变量 MEM，实现了理论所述的估计方法。 
 




及一元混合 MEM 等内容。第三章主要讨论多变量 MEM 模型，即向量 MEM，
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